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Este artigo atualiza, atØ 2003, a sØrie 1947-1992 de imposto in-
￿ acionÆrio, transferŒncias in￿ acionÆrias para os bancos comerciais e
transferŒncia in￿ acionÆrias totais, anteriormente publicada em Cysne
(1994) e Simonsen e Cysne (1995).
1 INTRODU˙ˆO
Em um pa￿s com in￿ a￿ªo estritamente positiva, de￿ne-se imposto in￿ a-
cionÆrio (II) como a transferŒncia compuls￿ria de renda, atravØs de juros
reais negativos pagos pela base monetÆria, a favor do Banco Central e con-
tra o restante da economia que mantØm base monetÆria entre seus ativos,
pessoas f￿sicas e jur￿dicas residentes no pa￿s em particular. E, como transfer-
Œncias in￿ acionÆrias (TI), a transferŒncia compuls￿ria de renda, atravØs dos
juros reais negativos pagos pela diferen￿a entre dep￿sitos ￿ vista e encaixes
totais1, a favor dos emissores de dep￿sitos ￿ vista (bancos comerciais) e con-
tra o restante da economia que mantØm dep￿sitos ￿ vista entre seus ativos,
pessoas f￿sicas e jur￿dicas residentes no pa￿s em particular.
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1Na de￿ni￿ªo adotada aqui, tanto dep￿sitos ￿ vista quanto encaixes totais pagam juros
nominais nulos. Os encaixes totais compıem-se dos encaixes voluntÆrios em moeda e dos
encaixes compuls￿rios (em moeda ou em dep￿sitos nªo remunerados no Banco Central)
mantidos pelas institui￿ıes bancÆrias.
1￿ soma do imposto in￿ acionÆrio e transferŒncias in￿ acionÆrias dÆ-se o
nome de transferŒncias in￿ acionÆrias totais (TIT). Tratam-se estas das trans-
ferŒncias compuls￿rias de renda, atravØs dos juros reais negativos pagos pelos
meios de pagamento (M1); a favor do sistema bancÆrio (Banco Central e ban-
cos comerciais) emissor de M1 e contra o restante da economia que mantØm
M1 entre seus ativos, pessoas f￿sicas e jur￿dicas residentes no pa￿s em partic-
ular.
As transferŒncias arbitrÆrias de renda aqui mencionadas nada tem
a ver com o fato de os salÆrios acompanharem ou nªo a in￿ a￿ªo. Elas sªo
perdas sistemÆticas de renda decorrentes da manuten￿ªo de ativos que pagam
juros nominais nulos em um ambiente de in￿ a￿ªo estritamente positiva. Tais
transferŒncias s￿ deixariam de existir se nªo hovesse meios de pagamento
emitidos pelo sistema bancÆrio e de posse do setor nªo bancÆrio, se estes
meios de pagamento fossem indexados ￿ in￿ a￿ªo, ou se a in￿ a￿ªo fosse nula.
2 ASPECTOS METODOL￿GICOS
A metodologia que utilizamos para o cÆlculo dos juros reais negativos, re-
spectivamente, sobre a base monetÆria, sobre diferen￿a entre os meios de
pagamento e a base monetÆria e, por œltimo, sobre os meios de pagamento,
pode ser obtida em Cysne (1990) ou em Simonsen e Cysne (1995, cap￿tulo
3).
Se B e P representam, respectivamente, a base monetÆria e o n￿vel de
pre￿os em fun￿ªo do tempo, o imposto in￿ acionÆrio entre os instantes de









Para o cÆlculo das transferŒncias in￿ acionÆrias para os bancos comerciais
(TI) substitue-se, em (1), B por M1 ￿ B. No caso das transferŒncias in￿ a-
cionÆrias totais (TIT) troca-se B por M1. Tem-se assim que TIT = II+TI.
Como nªo se dispıem das fun￿ıes B(t), M1(t) e P(t) em tempo cont￿nuo,
para ￿ns prÆticos aproxima-se (1) por somat￿rios. Quando se passa de inte-
grais a somat￿rios, existem incontÆveis metodologias por meio das quais tal
cÆlculo pode ser efetuado, todas necessariamente arbitrÆrias e aproximadas.
Neste trabalho mantemos a mesma metodologia utilizada em Cysne (1994)
e em Simonsen e Cysne (1995).
Em fun￿ªo de a moeda pagar juros nominais nulos, a taxa de juros real




Seja At o saldo do agregado monetÆrio A no mŒs t. Uma f￿rma poss￿vel
de se calcularem os juros reais (negativos) Jt pagos por A, denominados em





As transferŒncias contra os detentores de agregados monetÆrios por de￿ni￿ªo
equivalem ao simØtrico aditivo dos juros reais pagos pelo agregado. Isto
posto, para o cÆlculo de II, TI e TIT utilizamos ￿Jt; onde Jt se calcula por
(2). Observa￿ıes tØcnicas sobre a metodologia de cÆlculo (2) sªo apresen-
tadas posteriormente neste texto. Para expressar os valores como percentual
do PIB, procede-se o somat￿rio de Jt com t variando de 1 a 12 (Janeiro a
Dezembro de cada ano) e divide-se pelo PIB. Como no caso cont￿nuo men-
cionado antes, na avalia￿ªo de Jt o agregado monetÆrio A assume os valores
de B quando se trata de II, de M1 ￿ B no cÆlculo de TI e de M1 no cÆlculo
de TIT.
A Tabela 1 apresenta a evolu￿ªo das transferŒncias de 1947 a 2003. Os
dados de 1947 a 1992 sªo os mesmos publicados anteriormente em Cysne
(1994) e em Simonsen e Cysne (1995):
￿ Observa￿ıes tØcnicas:
a) Relativamente aos dados entre 1947 e 1979 utilizou-se, para efeito
de cÆlculo, a base monetÆria obtida pelo conceito vigente atØ 1986, que inclu￿a
os dep￿sitos ￿ vista do pœblico no Banco do Brasil. A partir de 1980, utilizou-
se o novo conceito de base monetÆria, em que o Banco do Brasil Ø tratado
da mesma forma que os demais bancos comerciais2;
b) AtØ o ￿nal de 1979 todos os dados monetÆrios utilizados re￿ etem saldos
mensais em ￿nal de per￿odo, tendo em vista que nªo se dispıem de dados
dos agregados monetÆrios entre 1947 e 12/1979 com base na mØdia mensal
dos saldos diÆrios. A partir de 1980 os dados em mØdias mensais dos saldos
diÆrios estªo dispon￿veis nas estat￿sticas do Banco Central e foram utilizados;
2Embora esta modi￿ca￿ªo s￿ tenha efetivamente ocorrido quando do Plano Cruzado,
no primeiro trimestre de 1986, o Banco Central retroagiu a sØrie de base monetÆria sob
esta nova metodologia atØ o in￿cio de 1980.
3c) Observe que o ￿ndice IGP-DI do mŒs t Ø coletado do dia 1 do mŒs t ao
dia 30 do mŒs t, sendo, portanto, centrado no dia 15 do mŒs t. AtØ 12/1979
estamos utilizando, para o agregado monetÆrio At; o saldo ao ￿nal (dia 30)
do per￿odo t e, a partir de 01/1980, a mØdia mensal dos saldo diÆrios no mŒs
t. O cÆlculo de Jt atravØs da utiliza￿ªo da f￿rmula (2) implica que o agregado
monetÆrio do mŒs t (centrado no dia 30 do mŒs t para dados atØ 12/1979, e
no dia 15 do mŒs t, para dados a partir de 01/1980) se multiplica pelo juro
real (negativo), rt+1; pago pela moeda, que se mede, em termos centralizados,
do dia 15 do mŒs t ao dia 15 do mŒs t+1. Este procedimento Ø arbitrÆrio
e re￿ ete apenas uma das vÆrias alternativas poss￿ves. Como estamos mais
interessados na evolu￿ªo de longo prazo da sØrie hist￿rica do que nos valores
espec￿￿cos mŒs a mŒs, entretanto, este ponto passa a ser de segunda ordem;
d) As transferŒncias aqui calculadas sªo todas brutas, nªo l￿quidas. Nos
per￿odos de in￿ a￿ªo elevada, por exemplo, as tarifas de servi￿os bancÆrios
costumam ser mais baixas do que nos per￿odos de in￿ a￿ªo mais baixa, em
parte devido aos maiores ganhos de ￿oating com os dep￿sitos ￿ vista auferidos
pelos bancos comerciais.
￿ ComentÆrios sobre a SØrie:
a) Devido ￿ modi￿ca￿ªo do conceito de base ocorrida em a partir de 1980,
a variÆvel mais adequada a uma anÆlise hist￿rica Ø o total das transferŒncias
in￿ acionÆrias, TIT. Neste sentido Ø informativo observar-se que, a despeito
das muito mais elevadas taxas de in￿ a￿ªo ocorridas na dØcada de 80 e ao
in￿cio da dØcada de 90, o maior valor de TIT/PIB na sØrie atØ 2003 ocorreu
em 1963 e 1964. Nestes anos, 9,03% e 7,84% do PIB foram transferidos do
setor nªo bancÆrio para o setor bancÆrio da economia, respectivamente, como
juros reais negativos pagos pelos meios de pagamento. Evidentemente, esta
observa￿ªo de um maior valor do TIT/PIB com uma in￿ a￿ªo relativamente
mais baixa (91,9% e 81,3% em 1964 e 1963 contra 1782,9% e 2708,2 % em
1989 e 1993, respectivamente) se deve ao fato de o estoque monetÆrio, seja de
Base ou M1; tomado em rela￿ªo ao PIB, ter sido mais elevado em 1963-1964
do que em 1979/1993;
b) Entre 1980 e 2003 o maior valor do TIT/PIB ocorreu em 1989 (6,70%
do PIB);
c) Entre 1949 e 2003, as transferŒncias in￿ acionÆrias totais apresentaram
uma mØdia de 3,59% do PIB. A grosso modo, em c￿mbio mØdio de 2003, PIB
de 2003 (456,8 bilhıes de d￿lares) e d￿lares de 2003, isto signi￿ca que indiv￿-
duos e empresas no Brasil transferiram em mØdia, anualmente, para o setor
bancÆrio da economia, Banco Central inclu￿do, em decorrŒncia da in￿ a￿ªo,
um poder de compra da ordem de 16,4 bilhıes de d￿lares. Se considerarmos
42003 apenas este nœmero retrocede para algo em torno de 1,92 bilhıes de
d￿lares;
d) Delimitando-se o per￿odo 1947-93 como PrØ-Real e 1995-2003 como
P￿s-Real, observa-se que as transferŒncias in￿ acionÆrias totais passaram de
4,21 % do PIB a 0,55% do PIB, uma queda da ordem de 87%; nªo obstante,
o montante em d￿lares de 2003 do per￿odo P￿s-Real continua elevado, da
ordem de 2,51 bilhıes de d￿lares por ano.
e) Entre 1980 e 2003 as sØries de base monetÆria e dep￿sitos ￿ vista tomam
o Banco do Brasil como um dos demais bancos comericias; tal sØrie se presta,
portanto, para se ter uma idØia de como as transferŒncias in￿ acionÆrias to-
tais se repartem entre o Banco Central e os bancos comerciais; observa-se
neste per￿odo uma mØdia II/PIB de 1,75% e de TI/PIB de 1,55%; ou seja, a
parti￿ªo traduz algo em torno de 53% para o Banco Central e 47% para os
bancos comerciais.
A Figura 1 apresenta a evolu￿ªo no tempo das variÆveis II e TIT (TI
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6 Imposto Inflacionário (II), Transferências Inflacionárias para os Bancos Comerciais (TI)
       e Transferências Totais (TIT = II + TI) em relação ao Produto Interno Bruto (PIB)
(1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)
Ano Inflação II / PIB TI / PIB TIT / PIB Ano Inflação II / PIB TI / PIB TIT / PIB
1947 2,6 0,34 0,16 0,50 1977 38,8 1,63 1,58 3,20
1948 8,2 0,94 0,46 1,41 1978 40,8 1,83 1,63 3,46
1949 12,4 1,50 0,84 2,33 1979 77,2 3,03 2,48 5,52
1950 12,4 1,96 1,31 3,27 1980 110,2 2,46 3,81 6,27
1951 12,0 1,53 1,08 2,61 1981 95,1 1,84 2,64 4,48
1952 13,1 1,19 0,85 2,04 1982 99,8 1,97 2,49 4,45
1953 20,7 2,61 1,81 4,43 1983 210,9 2,58 2,89 5,47
1954 25,3 2,29 1,74 4,03 1984 223,8 2,03 2,23 4,26
1955 12,6 1,26 0,93 2,19 1985 235,1 2,11 2,45 4,56
1956 24,3 2,43 1,90 4,33 1986 65,0 1,34 1,88 3,22
1957 7,0 0,48 0,36 0,83 1987 415,8 3,27 3,42 6,69
1958 24,1 2,61 2,13 4,75 1988 1.037,6 3,45 3,06 6,50
1959 39,4 2,71 2,24 4,96 1989 1.782,9 4,35 2,36 6,70
1960 30,6 2,39 2,17 4,56 1990 1.476,6 3,39 1,89 5,28
1961 47,7 4,04 3,21 7,25 1991 480,2 3,08 2,11 5,20
1962 51,4 4,35 3,28 7,63 1992 1.157,9 2,69 1,90 4,59
1963 81,3 5,40 3,63 9,03 1993 2.708,2 2,91 1,99 4,89
1964 91,9 4,75 3,09 7,84 1994 1.093,9 1,00 0,56 1,56
1965 34,5 2,84 2,02 4,86 1995 14,8 0,35 0,07 0,42
1966 38,2 2,46 1,67 4,13 1996 9,3 0,20 0,07 0,28
1967 24,9 1,78 1,26 3,04 1997 7,5 0,19 0,09 0,29
1968 25,5 1,72 1,34 3,06 1998 1,7 0,08 0,02 0,10
1969 20,1 1,41 1,22 2,63 1999 20,0 0,71 0,18 0,89
1970 19,3 1,36 1,30 2,66 2000 9,8 0,31 0,14 0,45
1971 19,5 1,27 1,26 2,53 2001 10,4 0,35 0,18 0,54
1972 15,7 1,02 1,04 2,06 2002 26,4 1,07 0,53 1,60
1973 15,5 1,08 1,32 2,40 2003 7,7 0,29 0,13 0,42
1974 34,5 1,81 2,14 3,96
1975 29,4 1,50 2,06 3,56 Médias
1976 46,3 1,89 2,48 4,37 1947-2003 85,8 1,96 1,63 3,59
Fontes Primárias de Dados: BACEN, diversas fontes; Fundação Getulio Vargas, FGV Dados.
Tabela 1
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